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投资要点： 

➢ 国产替代是工业自动化行业发展的重要主线。从外部环境看，2020年国际供应链短期波

动，凸显出国产品牌的交付优势，头部国产企业抓住契机，实现优质客户对接。同时，近

年来国家政策也多次强调，致力提升核心零部件的自主化率。从行业趋势看，工业自动化

行业应用广泛，把握关键下游的需求是实现收入增长的重要动力。过往几年国内光伏锂电

等行业处于扩产期，国产自动化设备企业有效捕捉行业需求，推进产品创新，伴随新能源

行业的发展而成长。从发展实力看，基于多年研发积累，头部国产企业的产品性能也有明

显提升，部分产品达到与国际品牌相当的水平，且具备一定性价比。从2024年上半年的国

内行业数据看，在低压变频、伺服系统、小型PLC、工业机器人这类代表领域，已有国产

品牌跻身市场份额前三。 

➢ 突破客户的关键：搭建丰富的产品矩阵，提供定制化的产品与服务。由于下游分散、项目

多为非标属性，工业自动化厂商若想实现规模效应，需扩大产品种类的行业覆盖面，同时

兼顾生产效率。除了产品技术的精进，基于行业特点提供灵活性的解决方案，其实是本土

品牌可以较快实现份额提升的路径。以汇川技术低压变频器为例，通用变频器已形成型号

较为齐全的产品序列，同时面向起重、风电、空压机等行业布局专用变频器产品。基于对

细分行业的多年洞察和产品迭代，截至2024年上半年，汇川技术在中国低压变频器（含电

梯专用变频器）市场实现份额第一。工业自动化企业的定制化服务体现在研发、销售等多

方面。如汇川技术，研发时即采用基于IPD的集成开发模式，在流程中坚持客户导向。销

售时即围绕技术营销及行业营销同时展开，为客户提供组合式的解决方案。 

➢ 寻找新的增长点，拓展海外市场。以汇川技术为例，2019年-2023年，海外收入由3.4亿元

增长至17.4亿元，成长动力强劲。从毛利率看，海外毛利率也高于国内，较好的盈利前景

也驱动企业向外探索。2024年上半年，汇川技术海外总收入约9.5亿元，同比增长约17%，

占其总营业收入约6%。 

➢ 持续关注潜力标的，孵化新动能。过往数年间，汇川技术进行多次收购，所涉领域包括工

业自动化产业链、电梯行业、轨道交通、新能源汽车零部件等多方面，并基于业务规划新

设子公司。与十年前相比，公司业务结构已经发生显著变化。变频器为汇川技术的传统业

务，公司在早年抓住电梯行业的发展机遇实现跃升。2014年，公司变频器类产品收入为13.4

亿元，其中电梯一体化相关产品收入为8.9亿元。当时，新能源类、运动控制类业务尚处于

起步阶段，当年分别实现收入3.8亿元、3.0亿元。2024年上半年，汇川技术通用自动化业

务实现收入约75亿元，通用自动化产品也更为丰富多样，通用变频器、通用伺服系统、PLC

及HMI分别实现收入约25亿元、约30亿元、约6.9亿元，工业机器人（含精密机械）实现收

入约5.8亿元。新能源汽车类产品已成为汇川技术的第二大收入支柱，2024年上半年该板

块收入约60亿元，同比增长超100%。 

➢ 风险提示：宏观景气度回暖弱于预期、核心技术突破进度不及预期、政策落地进度不及预

期、原材料价格波动风险。 
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1.自动化设备行业的增长方向：国产替代、海外拓

展、业务外延 

国产替代是工业自动化行业发展的重要主线。从外部环境看，2020 年国际供应链短期

波动，凸显出国产品牌的交付优势，头部国产企业抓住契机，实现优质客户对接。同时，近

年来国家政策也多次强调，致力提升核心零部件的自主化率。从行业趋势看，工业自动化行

业应用广泛，把握关键下游的需求是实现收入增长的重要动力。过往几年国内光伏锂电等行

业处于扩产期，国产自动化设备企业有效捕捉行业需求，推进产品创新，伴随新能源行业的

发展而成长。从发展实力看，基于多年研发积累，头部国产企业的产品性能也有明显提升，

部分产品达到与国际品牌相当的水平，且具备一定性价比。从 2024 年上半年的国内行业数

据看，在低压变频、伺服系统、小型 PLC、工业机器人这类代表领域，已有国产品牌跻身市

场份额前三。 

表1  2024 年上半年中国工业自动化代表产品市场 TOP3 份额 

 TOP3 品牌市场份额（%） 

低压变频 汇川技术（19.6%）、ABB（17.7%）、西门子（15.9%） 

伺服系统 汇川技术（27.6%）、西门子（11.1%）、安川（7.2%） 

小型 PLC 西门子（39.3%）、汇川技术（13.7%）、信捷电气（8.2%） 

工业机器人 发那科（10.3%）、埃斯顿（9.1%）、汇川技术（9.0%） 

资料来源：睿工业，东海证券研究所 

 

突破客户的关键：搭建丰富的产品矩阵，提供定制化的产品与服务。由于下游分散、项

目多为非标属性，工业自动化厂商若想实现规模效应，需扩大产品种类的行业覆盖面，同时

兼顾生产效率。除了产品技术的精进，基于行业特点提供灵活性的解决方案，其实是本土品

牌可以较快实现份额提升的路径。以汇川技术低压变频器为例，通用变频器已形成型号较为

齐全的产品序列，同时面向起重、风电、空压机等行业布局专用变频器产品。基于对细分行

业的多年洞察和产品迭代，截至 2024 年上半年，汇川技术在中国低压变频器（含电梯专用

变频器）市场实现份额第一。此外，公司在通用伺服领域也成功借助 2020 年以来的机遇，

实现市占突破。工业自动化企业的定制化服务体现在研发、销售等多方面。如汇川技术，研

发时即采用基于 IPD 的集成开发模式，在流程中坚持客户导向。销售时即围绕技术营销及行

业营销同时展开，为客户提供组合式的解决方案。 

表2  汇川技术低压变频器产品示例 

 产品举例 

通用单机传动 

MD600 紧凑型变频器（应用于硅晶、锂电、木工、物流、食品饮料、线

缆等行业）、MD580 高性能工程型变频器（应用于冶金、有色、建材、

造纸、化工等行业）、MD520 高性能矢量变频器（可用于纺织、造纸、

拉丝、机床、包装、食品、风机等自动化生产设备的驱动）。 

通用多机传动 

MD800 标准型多机传动变频器（针对传统 OEM 行业小功率市场，应用

于印刷包装、木工机床、食品饮料、物流仓储、纺织印染、风机水泵等

行业）、MD810 高性能多机传动变频器（应用于 OEM 行业）。 

起重专用 
CS290 起重专用变频器（可用于纺织、造纸、拉丝、机床、包装、食

品、风机等自动化生产设备的驱动）、CS200 施工升降机专用变频器 

风电专用 PD802 Plus 风电大功率变桨驱动器、PD800 系列风电变桨驱动器 

其他专用 用于空压机、中央空调、煤矿防爆、注塑系统等细分领域的低压变频器 

资料来源：公司官网，东海证券研究所 
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图1  中国伺服系统市场规模及同比增速  图2  近年来汇川技术在国内通用伺服市场市占提升 

 

 

 

资料来源：格物致胜，伟创电气公告，东海证券研究所 
 
资料来源：睿工业，东海证券研究所 

 

寻找新的增长点，拓展海外市场。以汇川技术为例，2019 年-2023 年，海外收入由 3.4

亿元增长至 17.4 亿元，成长动力强劲。从毛利率看，海外毛利率也高于国内，较好的盈利

前景也驱动企业向外探索。2024 年上半年，汇川技术海外总收入约 9.5 亿元，同比增长约

17%，占其总营业收入约 6%。 

 

图3  汇川技术近年来海外收入持续增长  图4  汇川技术海外毛利率高于国内毛利率 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所 
 
资料来源：同花顺，公司公告，东海证券研究所 

 

持续关注潜力标的，孵化新动能。如下表所示，过往数年间，汇川技术进行多次收购，

所涉领域包括工业自动化产业链、电梯行业、轨道交通、新能源汽车部件等多方面，并基于

业务规划新设子公司。与 2014 年相比，公司业务结构已经发生显著变化。变频器为汇川技

术的传统业务，公司在早年抓住电梯行业的发展机遇实现跃升。2014 年，公司变频器类产

品收入为 13.4 亿元（占比约 60%），其中电梯一体化相关产品收入为 8.9 亿元。当时，新

能源类、运动控制类业务尚处于起步阶段，当年分别实现收入 3.8 亿元、3.0 亿元。2024 年

上半年，汇川技术通用自动化业务实现收入约 75 亿元（占比约 46%），通用自动化产品也

更为丰富多样，通用变频器、通用伺服系统、PLC 及 HMI 分别实现收入约 25 亿元、约 30

亿元、约 6.9 亿元，工业机器人（含精密机械）实现收入约 5.8 亿元。新能源汽车类产品已

成为汇川技术的第二大收入支柱，2024年上半年该板块收入约 60亿元，同比增长超 100%。 
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图5  汇川技术 2014 年的收入结构（%）  图6  汇川技术 2024 年中报的收入结构（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

表3  汇川技术近年的部分收购事项及新设子公司事项 

 收购及新设情况简介 

2013 年 

收购宁波伊士通 40%股权。宁波伊士通以系统集成方式为注塑机行业客户提供电脑控制器、伺服

驱动器、电机和液压油泵等产品。 

设立南京汇川工业视觉技术开发有限公司，介入工业视觉领域。 

设立上海默贝特，提高电梯行业解决方案能力。 

2015 年 
收购江苏经纬部分股权并增资。江苏经纬具备轨道交通牵引项目准入资质，初步建成了轨道交通

牵引系统平台。 

2016 年 

收购上海莱恩部分股权并增资。上海莱恩设计、生产三轴以上数控机床的高精度滚珠丝杠，产品

已在全电动注塑机、工业自动化设备、精密机床和高压开关箱等行业取得应用。 

设立苏州汇川联合动力系统有限公司。该子公司主要经营新能源汽车动力总成系统（包括电机控

制器、电机、减速机、电源、充电设备、智能控制软件、车联网等产品）。 

2018 年 
香港汇川并购 INOVANCE TECHNOLOGY EUROPE GMBH，注入海外高端 CNC 数控技术，完

善产品方案。 

2019 年 
并购上海贝斯特，引入电梯配套产品，完善电梯产品方案。 

并购阿斯科纳科技，注入精密直驱电机高端技术。 

2021 年 

设立汇川新能源汽车技术（常州）有限公司，投资建设新能源汽车核心零部件项目，扩大产能。 

设立岳阳汇川，投资建设工业电机项目，扩大产能。 

并购北京一控系统技术有限公司，在冶金行业进行拓展。 

并购牧气精密，完善气动产品布局。 

2022 年 

并购大连智鼎，补充公司电机产品范围，以便与高压变频器配套销售。 

设立南京汇川技术有限公司，投资建设丝杠、工业机器人生产厂房及配套设施，扩大产能。 

设立南京汇川技术研发中心有限公司，用于智能机器人、电机及其控制系统、新兴能源的研发、

储能、工业互联网服务。 

2023 年 

并购中科凌图，主营工业相机相关软件产品的研发。 

并购 SBC Linear Co., Ltd.，该公司主营直线导轨的生产与销售。 

新设济南汇川技术有限公司，主营高压变频器产品。 

新设西安汇川技术有限公司，主营工业软件与控制产品、储能等软件产品研发。新设西安汇川技

术研发中心，主营电源产品生产、销售。 

2024 年 并购北京楷德，主营 CAD 软件的开发、服务及销售。 

资料来源：公司公告，东海证券研究所 
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2.行业动态 

杭叉集团拟在马来西亚、泰国新设子公司 

杭叉集团股份有限公司于 2024 年 9 月 18 日召开第七届董事会第十五次会议，审议通

过《关于投资设立杭叉马来西亚有限公司的议案》。为了进一步完善公司销售及租赁网络、

拓展境外租赁业务，增强公司全球营销资源配置，创新营销模式、建立快速高效的经营性租

赁体系，提升公司品牌形象。公司拟在马来西亚设立子公司。同时，会议审议通过《关于投

资设立杭叉集团泰国制造公司的议案》。该投资项目拟在泰国购置土地，新建生产车间和办

公楼，前期打造具备平衡重式叉车、高空作业平台的制造及锂电池组装功能，初步形成年产

万台含平衡重式叉车、剪叉式高空作业平台、臂式高空作业平台的生产能力。 

（信息来源：公司公告） 

中国通号披露 2024 年 7-8 月轨道交通市场重要项目中标情况 

2024 年 7 月至 8 月，中国通号在轨道交通市场共中标六个重要项目，其中铁路市场五

个；城市轨道交通市场一个，为济南城市轨道交通 6 号线一期工程信号系统项目。以上项目

中标金额总计约为人民币 29 亿元，约占中国通号中国会计准则下 2023 年经审计营业收入

的 7.84%。因为上述项目跨年分期实施，对 2024 年当期业绩影响有不确定性；如以上项目

签订正式合同并顺利实施，在项目执行期间预计对公司产生较为积极的影响。 

（信息来源：公司公告） 

3.行情回顾 

本月以来，机械设备行业下跌 2.69%，在 31 个申万一级行业中排名第 13。本月涨幅领

先的是房地产行业，上涨 3.79%；食品饮料行业跌幅居前，下跌 8.70%。 

图7  本月以来申万一级行业各板块涨跌幅（%） 

 

资料来源：Choice，东海证券研究所 

 

4.风险提示 

宏观景气度回暖弱于预期。机械设备制造业与宏观、市场整体景气度高度相关，若经济

增长放缓，市场需求或受到影响。 
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核心技术突破进度不及预期。国内机械行业龙头处于冲刺中高端市场的关键期，国外厂

商在细分领域具备技术优势，若国内核心技术突破进度不及预期，可能面临较大竞争压力。 

政策落地进度不及预期。国家陆续出台关键技术领域“补短板”“国产替代”等扶持政

策，具体政策细则仍待关注。若相关政策落地不及预期，对技术密集型企业可能产生较大冲

击。 

原材料价格波动风险。机械设备行业原材料成本占比较高，若上游原材料价格上涨，可

能会向下游传导成本压力，国产厂商盈利能力可能会受到影响。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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